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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

Al Consejo de Administracién de Santander Asset Management, S.A., S.G.LLC.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Santander PB Cartera Flexible g5, F.I. (el Fondo), que
comprenden el balance de situacion a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situaci6n financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen més adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segn lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria
Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo est4
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo,
se encuentra descrita en la nota 3 de la
memoria adjunta y en la nota 6 de la misma se
detalla la cartera de inversiones financieras a
31 de diciembre de 2018.

Identificamos esta area como el aspecto més
relevante a considerar en la auditoria del
Fondo, por la repercusion que la valoracién de
la cartera de inversiones financieras tiene en el
calculo diario de su Patrimonio Neto y, por
tanto, del valor liquidativo del mismo.

Santander PB Cartera Flexible 95, F.I.

ue se han tratado en-ln-an_di_toa

Modo en el

El Fondo mantiene un contrato de gestién con
Santander Asset Management, S.A., S.G.LI.C,,
como Sociedad Gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad Gestora en la
determinacién del valor razonable de la cartera de
inversiones financieras (en adelante, la cartera)
del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2018, sin encontrar
excepciones o diferencias significativas entre la
respuesta recibida de la Entidad Depositaria y los
registros contables del Fondo, proporcionados por
la Sociedad Gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de los titulos en la
cartera de inversiones financieras del Fondo a 31
de diciembre de 2018, mediante la re-ejecucién de
los célculos realizados por la Sociedad Gestora y
utilizando para ello valores fiables de mercado a la
fecha de analisis.

Para los titulos que se encuentran en la cartera de
inversiones en productos derivados del Fondo a 31
de diciembre de 2018, revisamos los métodos de
valoracién empleados por la Sociedad Gestora del
Fondo, re-ejecutando los calculos realizados por la
misma.

La re-gjecucion de la valoracién de los productos
derivados a 31 de diciembre de 2018 se realiza por
un experto del auditor en materia de valoracién y
que cumple con todos los requisitos de
independencia.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, no se han detectado diferencias
significativas en las valoraciones obtenidas
respecto de las valoraciones de la cartera
registradas en la contabilidad del Fondo.
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Otras cuestiones

Las cuentas anuales de Santander PB Cartera Flexible 95, F.1., correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2017 fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinién favorable sobre
dichas cuentas anuales el 2 de abril de 2018.

Otra informaciéon: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2018, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y nio forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, baséndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en
relacién con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
al Fondo en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segtin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
Administradores de la Sociedad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorrecciéon material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espaiia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales 0, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa
en funcionamiento.

) Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados maés significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestién.

AL

PriéewaterhouséCoopers Auditores, S.L. (So242)

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.
Pedro Collantes Morales (23395)
2019 Num. 01/18/10537
96,00 EUR

17 de abril de 2019



CLASE 8-

Santander PB Cartera Flexible 95, F.l.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2018
(Expresado en euros)

ONS711758

ACTIVO

2018

2017

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidn Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

452 021 922,85
12 869 105,74

402 418 137,81

492 948 919,39
8 905 381,63

414 670 691,90

91480 099,18

88 925 669,41

11274 231,70
79 981 851,48

224 016,00

310 801 309,30

2024 191,55

86 901 477,86

325 797 971,87

8 306 232,79
301931 276,13

563 800,38

136 729,33

36 734 679,30

9 964 286,60
315 633 497,21

200 188,06

(52 949,38)

69 372 845,86

TOTAL ACTIVO

452 021 922,85

492 948 919,39

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de

diciembre de 2018.
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CLASE 82 | TRESCENTIMOS |

Santander PB Cartera Flexible 95, F.l.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2018
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2018 2017
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 451 287 918,07 485 747 483,20
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 451 287 918,07 485 747 483,20
Capital - -
Participes 501431 052,01 474 681 694,02
Prima de emision - -
Reservas (559 173,37) (559 173,37)

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores -

Ofras aportaciones de socios - -
Resultado del gjercicio (49 583 960,57) 11624 962,55
(Dividendo a cuenta) - =
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - -

Pasivo no corriente = -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - R

Pasivo corriente 734 004,78 7 201 436,19
Provisiones a corto plazo - -

Deudas a corto plazo - -
Acreedores 637 997,58 6 778 499,67

Pasivos financieros - -
Derivados 96 007,20 422 936,52
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 452 021 922,85 492 948 919,39
CUENTAS DE ORDEN 2018 2017
Cuentas de compromiso 272 473 633,08 163 954 714,33
Compromisos por operaciones largas de derivados 250 357 664,58 143 429 314,33
Compromisos por operaciones cortas de derivados 22 115 968,50 20 525 400,00

Otras cuentas de orden - -
Valores cedidos en préstamo por la [IC - -
Valores aportados como garantia por la IC - -
Valores recibidos en garantia por la lIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
Pérdidas fiscales a compensar - >
Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 272 473 633,08 163 954 714,33

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de
diciembre de 2018.



CLASE 8.

Santander PB Cartera Flexible 95, F.l.

ON5711760

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2018

2017

940 429,97

(7 825 117,53)

524 500,36

(5 826 327,77)

(7 264 473,41)
(532 121,43)

(28 522,69)

(6 884 687,56)

471 542,83
(367 634,16)

(15 586 255,54)

(5 473 624,66)
(324 251,46)

(28 451,65)

(5 301 827,41)

464 963,76
(399 509,49)

4 944 820,94

(1 086 406,85)
(14 499 848,69)

593 209,28

(27 810 135,42)

1533 028,77
341179217

(624 964,72)

12 658 903,33

(1 658 185,85)
(1 826 334,29)
(24 325 615,28)
(42 699 273,01)

(49 583 960,57)

199 918,26
915 706,28
11 543 278,09

17 044 213,82

11 742 386,41
(117 423,86)

RESULTADO DEL EJERCICIO

(49 583 960,57)

11 624 962,55

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018.
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CLASE 8.

Santander PB Cartera Flexible 95, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

1.

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Santander PB Cartera Flexible 95, Fondo de Inversion, en lo sucesivo el Fondo, fue
constituido en Madrid el 14 de octubre de 2010 bajo la denominacion social de Banif
Cartera Seleccion, Fondo de Inversion, habiendo pasado por diferentes
denominaciones hasta adquirir la actual con fecha 3 de junio de 2016. Tiene su
domicilio social en la calle Serrano 69, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 26 de noviembre de 2010 con
el numero 4.286, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de
Inversion a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion del Fondo estd encomendada a
Santander Asset Management, S.G.I.I.C, S.A., sociedad participada al 99,99% por
Santander Investment Holding Limited y al 0,01% por Santander Pensiones, S.A.,
E.G.F.P. Con fecha 20 de diciembre de 2017 se produjo un cambio de control en la
misma, que paso de estar controlada conjuntamente por el Grupo Santander y por
Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos accionistas ultimos de control
son entidades gestionadas y administradas por sociedades del grupo Warburg
Pincus y del grupo General Atlantic) a estar integramente controlada por el Grupo
Santander.

La Entidad Depositaria del Fondo es Santander Securities Services, S.A. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en
la normativa actualmente en vigor.
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El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

. Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominaciéon "Fondo de Inversién Mobiliaria" (F.I.M.) y sus
diferentes variantes, por "Fondo de Inversion" (F.1.).

° El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
o El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nUmero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como
tales.

o Los valores mobiliarios y demds activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.

° El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideraciéon, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

° El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizaciéon de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.
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b)

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo y un 18% si se calcula sobre los resultados anuales
del fondo. En los ejercicios 2018 y 2017 la comisidn de gestion ha sido del 1,35%.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 9% calculada en funcidén de los
resultados del gjercicio y que se liquida anualmente. Como consecuencia de no haber
superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo no ha registrado
importe alguno por dicho concepto a 31 de diciembre de 2018. Como consecuencia
de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia el Fondo ha registrado
un importe de 1.046 miles de euros al 31 de diciembre de 2017.

Igualmente el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2018 y 2017 la comisién de depositaria ha sido del
0,10%.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe
de las participaciones reembolsadas.

Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
gestoras por las inversiones realizadas en Fondos de Inversion gestionados por estas
Ultimas. Dichas devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre otros
conceptos, en el epigrafe de “Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion
Colectiva” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta ascienden al 31 de diciembre
2018 y 2017 a 940.429,97 euros y 524.500,36 euros, respectivamente.

Gestidn del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.
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2.

a)

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

o Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo
tenga en cartera.

° Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

° Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las
peticiones de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en
el momento de realizar en mercado los activos en cartera.

° Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicidn a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y
de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman gque seran aprobadas sin modificaciones significativas.
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b)

Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017.

Estimaciones contables vy correcciéon de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacién existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2018y 2017.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccién que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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d)

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizaciéon el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

Depodsitos en entidades de crédito: depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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® Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e) Adaquisicién y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.
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h)

La cesién en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la CN.M.V., y
sucesivas modificaciones.
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k)

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance de situaciéon del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al dia siguiente de la solicitud
del interesado, determindndose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones" del pasivo del balance de
situacion del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".
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4. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Depositos de garantia 12 289 112,45 8 422 200,18
Administraciones Publicas deudoras 117 699,98 144 540,69
Otros 462 293,31 338 640,76
12 869 105,74 8 905 381,63

El capitulo de “Depositos de garantia” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge los
importes cedidos en garantia por posiciones en futuros financieros vivos al cierre de dicho
gjercicio.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se
desglosa tal y como sigue:

2018 2017
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 93 109,02 134 830,23
Impuesto sobre peneficios a devolver de ejercicios anteriores 24 590,96 1 404,51
117 699,98 144 540,69

El capitulo de “Otros” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge, principaimente, el saldo
pendiente de cobro correspondiente a la devolucién de las comisiones de gestion
devengadas las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por la sociedad gestora
del Fondo y/o a la devolucion parcial de comisiones del comercializados de las Instituciones
de Inversion Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, en las que ha invertido el
Fondo. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2017 recoge €l saldo correspondiente a
dividendos pendientes de cobro. Dichos dividendos han sido percibidos por el Fondo con
posterioridad al cierre de dicho ejercicio.
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5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Administraciones Publicas acreedoras E 117 423,86
Operaciones pendientes de liquidar - 4 977 320,00
Otros 637 997,58 1683 755,81
637 997,58 6 778 499,67

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2017 recoge
el Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo de “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2017 recoge el
importe correspondiente a las compras de valores al contado que se han cancelado en la
fecha de liquidacion.

El capitulo de “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge,
principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago
al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2018 y 2017, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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CLASE 8°

Santander PB Cartera Flexible 95, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2018
y 2017 se muestra a continuacion:

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversion Colectiva

Derivados

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversion Colectiva

Derivados

Intereses de la cartera de inversion

2018

91 480 099,18

2017

88 925 669,41

11274 231,70
79 981 851,48

2024 191,55
86 901 477,86

224 016,00 -

310 801 309,30 325 797 971,87
8 306 232,79 9 964 286,60
301 931 276,13 315 633 497,21
563 800,38 200 188,06
136 729,33 (52 949,38)

402 418 137,81

414 670 691,90

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31
de diciembre de 2018. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria,
se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo,

respectivamente, al 31 de diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A.
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CLASE 87

Santander PB Cartera Flexible 95, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a
continuacion:

2018 2017
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 28 256 422,51 62 048 176,98
Cuentas en divisa 2 955 732,91 788 642,79
Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en divisa 5522 523,88 6 536 026,09
36 734 679,30 69 372 845,86

Al 31 de diciembre de 2018 las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en el
Depositario devengan un tipo de interés de EONIA menos 0,30 puntos porcentuales
revisable y liquidable mensualmente para las cuentas en euros, y del tipo de interés
interbancario de referencia en cada divisa menos 0,60 puntos porcentuales revisable y
liquidable mensualmente para las cuentas en divisa. No obstante, en el caso de ser
negativo, el tipo de interés aplicable sera el que aplique el banco corresponsal definido por
el Grupo Santander para cada divisa.

Ei detalle del capitulo “Otras cuentas de tesoreria” del fondo al 31 de diciembre de 2018,

recoge el saldo mantenido en Otras entidades pertenecientes al Grupo Santander y
devengan un tipo de interés de mercado.
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CLASE 8-

Santander PB Cartera Flexible 95, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2018 2017
Patrimonio atribuido a participes 451 287 918,07 485 747 483,20
Numero de participaciones emitidas 4 361 176,49 4 253 916,38
Valor liquidative por participacion 103,48 114,19
Numero de participes 3 968 3710

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2018 y 2017 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes"” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen participes con un porcentaje de participacion
individualmente superior al 20% y que se considere participacion significativa de acuerdo
con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva, y
sucesiones modificaciones.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente.
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CLASE 82 [ TRESCENTWIOS |

Santander PB Cartera Flexible 95, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2018, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2018 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

La base imponible del ejercicio 2018 se incorporara al epigrafe "Pérdidas fiscales a
compensar" en Cuentas de Orden, en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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CLASE 82 [ TR oS |

Santander PB Cartera Flexible 95, F..

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

11. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V.,
y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2018 y 2017.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., y Deloitte, S.L. por
servicios de auditoria de cuentas anuales del ejercicio 2018 y 2017 ascienden a 7 y 8 miles
de euros, respectivamente.

12. Hechos Posteriores
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de formulacion de

las cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que
no hayan sido mencionados con anterioridad.
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Santander PB Cartera Flexible 95, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2018

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

La sucesiva aparicion de focos de incertidumbre a lo largo de 2018 generod episodios de
elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales, acompafados de fuertes
cesiones en la renta variable a ambos lados del Atlantico. Estas caidas fueron
especialmente acusadas en el Gltimo trimestre del afio periodo en el que los indices
bursatiles americanos SP500 y Nasdag cayeron un -13,97% y un -17,54% respectivamente
mientras que el indice bursatil de la Zona Euro EuroStoxx 50 registré un -11,70% vy el
espafiol Ibex35 un -9,05%. En el conjunto del afio la caida del SP500 fue del -6,24%, la del
EuroStoxx 50 fue del -14,34% y del -14,97% la del Ibex35.

Entre los citados focos de incertidumbre hay que sefalar la modificacion de la politica
arancelaria norteamericana, iniciada en el mes de abril por los anuncios de la
Administracién Trump de imponer aranceles adicionales a la importacion de acero y
aluminio asi como a un nimero de productos chinos. Esta situacion se prolongé durante
todo el afio ya que posteriormente se hizo extensiva a méas productos de China asi como
a las relaciones comerciales con México, Canada y la Unién Europea. Otro de los focos de
incertidumbre surgi6 a finales de mayo con las dudas sobre la vocacion europeista de la
nueva coalicion de gobierno en ltalia y la decisidn posterior de elevar su objetivo de déficit
fiscal para el afio 2019. Ello provocd fuertes ventas de letras y bonos del gobierno italiano,
que en el caso del bono a dos afos provocaron un movimiento en su TIR desde la zona
del -0,26% hasta niveles de +2,76% en mayo. La prima de riesgo llegé a superar los 320
p.b. en el mes de noviembre. Finalmente, en diciembre ltalia fij6 un acuerdo con la Unidn
Europea para situar el déficit fiscal 2019 en el 2% del PIB, a la vez que el Ejecutivo
comunitario decidi6 paralizar el procedimiento por déficit excesivo al pais.

Durante los meses de verano se produjeron fuertes caidas en la divisa turca primero vy,
posteriormente en el peso argentino que, aunque en ambos casos estaban ligadas a
factores domésticos, generaron incertidumbre y propiciaron ventas en las bolsas
internacionales y compras de bonos de gobiernos desarrollados. Asimismo, la dltima parte
del afio se vio afectada por las dificultades del Reino Unido para cerrar un acuerdo de
salida de la Unién Europea, situacion que no liegé a resolverse finalizado 2018, asi como
por las dudas sobre el impacto que la desaceleracién del comercio internacional pudiera
tener en el crecimiento econémico y en el futuro de los beneficios empresariales,
especialmente en algunos sectores econémicos como el tecnoldgico.
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Informe de gestién del ejercicio 2018

En cuanto a la politica monetaria de la Zona Euro, el BCE mantuvo estables los tipos de
interés oficiales. En su reunién de junio anuncié que entre septiembre y diciembre las
compras mensuales de bonos se reducirian a la mitad, 15.000 millones de euros, para
finalizar definitivamente a partir de diciembre, como asi sucedi6. También sefalé que los
tipos de interés oficiales permanecerian en los niveles actuales hasta al menos durante el
verano de 2019 y en todo caso durante el tiempo necesario para asegurar que la evolucion
de la inflacion se mantiene en linea con sus expectativas de una senda de ajuste sostenido,
posicion que reiterd en su Ultima reunién del afio 2018. Asi, a excepcion del mercado
italiano como se ha sefalado anteriormente, los activos monetarios de la Zona Euro
cotizaron con marcadas rentabilidades negativas durante todo el afio. En el caso de los
bonos a mas largo plazo, los inversores compraron bonos del gobierno aleman durante los
episodios de recortes bursatiles y, en concreto, en la ltima parte del afo, lo que provocé
que su TIR cerrase en el entorno del +0,24%, niveles minimos anuales. La prima de riesgo
espaniola llegd a repuntar por encima de los 125p.b. en el Ultimo trimestre por el efecto
arrastre de las ventas de bonos del gobierno italiano, pero cerr6 el afio en 117p.b.

Respecto a los datos econdmicos, el crecimiento de la Zona Euro se fue moderando
progresivamente a lo largo del afo recogiendo el menor crecimiento del comercio
internacional, el impacto sobre la economia italiana de unos tipos de interés mas altos asi
como temas técnicos relacionados con la emision de gases que afectaron al sector de
automéviles aleman. El PIB de la Zona Euro avanzé un +0,2% intertrimestral y un +1,6%
interanual en el tercer trimestre de 2018. No obstante, el mercado de trabajo continud
creando empleo y la tasa de paro de noviembre se situ6 en 7,9%. Los precios continuaron
contenidos y la inflacién subyacente de diciembre fue del 1%. La economia espafiola
continué destacando al alza, con un avance del PIB del 0,6% intertrimestral y un +2,4%
interanual en el tercer trimestre, a la vez que los indicadores adelantados de confianza
empresarial PMIs se mantenian en zona de expansion econémica.

En el mercado norteamericano, la Reserva Federal cumplié con sus previsiones y a lo largo
de 2018 realiz6 cuatro subidas del tipo oficial de 25p.b. cada una, situdndolo en diciembre
en la horquilla 2,25%-2,50%. En sus estimaciones de cierre de afio, redujo de dos a tres
las subidas adicionales para el afio 2019, y en los Ultimos dias del afo el Presidente de la
Fed sefiald que seria flexible y paciente a la hora de valorar nuevas subidas. La TIR del
bono a 10 afios del gobierno americano llegd a superar el 3,20% en noviembre pero cerro
el afio en +2,68% vya que, tanto las caidas bursatiles como las dudas sobre el ritmo de
crecimiento econémico y futuras subidas del tipo de interés oficial propiciaron fuertes
compras en los Ultimos compases de 2018.
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Respecto a los datos economicos, la economia norteamericana crecid un +3,4%
intertrimestral anualizado en el tercer trimestre y la Fed situé en el 2,3% el crecimiento
previsto para 2019. El mercado de trabajo mantuvo un fuerte ritmo de creacion de empleo,
destacando el dato del tltimo mes del afo, y la inflacion cerrd el afio en el 1,9%.

En los mercados de materias primas, el precio del crudo mantuvo tendencia al alza hasta
los primeros dias de octubre, llegando el Brent a superar los 85%/barril. La publicacién de
datos que sefalaban exceso de oferta de crudo dio lugar a un fuerte recorte hasta la Zona
de los 51$/barril. El acuerdo de la OPEP y paises no-OPEP de recortar la produccion
permiti6 cierta recuperacion del precio pero no impidié que el Brent cerrase el afo con una
caida del -19,55%.

En cuanto a las divisas, la senda fue de apreciacion del délar frente al euro y la divisa
europea cayoé un -4,48% en 2018. La divisa britanica se vio afectada de volatilidad durante
todo el afio a tenor de la evolucién de las negociaciones para la salida del Reino Unido de
la UE. En el conjunto del afio, cedié un -1,22% frente al euro.

En los mercados latinoamericanos Ia bolsa brasilefia se vio afectada a partir de mayo por
la cercania de las elecciones presidenciales pero recuperd tono a partir del mes de
septiembre y el indice Bovespa cerré con una subida del +15,03%. En México, el indice
bursatil México IPC cayo un -15,63% en el afio.

Para el ejercicio 2019 el contexto econdmico es de cierta moderacién en el crecimiento
internacional, propia de una fase mas madura del ciclo. Nuestra estimacion apunta a un
crecimiento mundial del +3,5% en 2019. La atencién de los inversores estara puesta en la
evolucién de las politicas comerciales Yy su impacto en el crecimiento, la trayectoria de los
precios y de las actuaciones de los Bancos Centrales, especialmente en lo que respecta a
la Reserva Federal. En Ia zona Euro, las indicaciones del BCE sefialan un horizonte ain
prolongado de politica monetaria expansiva. Asi, en un escenario de tipos euro en minimos
se hace necesaria una mayor asuncion de riesgo por parte de los inversores.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.
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Gastos de |+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2018 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion

medioambiental.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de este informe de
gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracién de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., D*. Maria Ussia Bertran, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién de los Fondos de Inversién detallados en el
Anexo adjunto y gestionados por Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada
uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de Io que
doy fe.

Madrid, 15 de marzo de 2019

La Secretaria de! Consejo de Administracién

X O Q
Z—‘:M

Fdo.: D2 Mari a Bertran

El Presidente del Consejo de Administracién

N

Fdo.: D. Lazaro de Lazaro Torres

Consejeros:

arlos Palacios Castafieda

A

s Ruiz Castafieda

Fdo.: D. Migue) Angel Sanchez Lozano

rcado Garcia



= LEGITIMACION = |

PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid
y de su lustre Colegio, DOY FE que considero legitimas las firmas que
anteceden de Dofia Maria Ussia Bertran con DNI namero 33518573-Y ,
Don Lizaro de Lizaro Torres con DNI nimero 05383514-L, de Don
Miguel Angel Sinchez Lozano con DNI nimero 33509716-G, de Don
Carlos Palacios_Castafieda con DNI nimero 44359637-C; de Don José
Mercado Garcia, con DNI nimero 05212299-Q y de Don Jesiis
Constantino Ruiz Castaiieda con DNI ntmero 13 149880-K. —
En Madrid, a veintiuno de marzo de dos mil diecinueve.

SPER4y
¢ PUBLICA A \2.&' <
FROTARIAL N Ninil %,
v, Py FPrius Fide =
! i ™ My 2
.. =
oz

: A-o.s BTN _ LEGITIMACION =
PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su llustre Colegio, DOY FE
que la fotocopia anterior, extendida en este tinico folio de papel timbrado de uso notarial, es
reproduccién fiel v exacta de su respectivo original, que me ha sido exhibido -
En Madrid, a veintidés de abril de dos mil diecinueve.

' }SPERAA/;,/
AN RS .

5 PUBLICY
CHOT
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Primer ejemplar
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Nurneracién folios papel timbrado

‘Num. CNM\I - Denorﬁinécién social - )
154 ] SANTANDER PB CARTERA b-90, FI. Folios de papel timbrado de Ia clase 82, niameros ON5709010 al ON5709041
540 | SANTANDER SELECCION RV EMERGENTE, F.I. | Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5709626 al ON5709655
- Santander Muitiactivos, F.I. {Anteriormente Folios de papel timbrado de Ia clase 82, nimeros ON5709974 al ON5710007
I 1385 den_ominado Altair Patrimonio, F.1.) ’ '
_ : 2843 ALTAIR INVERSIONES, F.I. Folios de papel timbrado de |a clase 82, numeros ON5711060 al ON5711092 |
¢ i 4284 SANTANDER PB CARTERA 0-20, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5711630 al 0N5711661
| 4285 - -SANTANDER PB CARTERA 0-60, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, numeros ON5711694 al ON5711725
4286 SANTANDER PB CARTERA FLEXIBLE 95, F.I. Folios de papel timbrado dela clase 82, nimeros ON5711758 al bNS711791
444i | SANTANDER P8 INVERSION GLOBAL, F.I. | Folios de papel timbrado de la clase 8%, ndmeros ON5711826 al ON5711854
13 INVERBANSER, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5708594 a| ONS708627
- 26 SANTANDER ACCIONES EURO, F.i. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5708744 al ON5708778
' éA'NTANDER ACCIONES LATINOAMERICANAS, | Folios de papel timbrado de la clase 82, ntimerds ON5709212 al ONQ70§243
258 F.l.
' 528 1 ’SANTANDER TANDEM 0-30, F.1. Folios de pape‘! timbrado de la clase 82, ndmeros ON5709438 al ON579480
- 689 | SANTANDER RENTA FIJA CORTO PLAZO, F.I. Folios de papel timbrado de Ia clase 82, niimeros ON5709722 al ON5709769
1494 SAI\‘ITANDE‘R RF CONVERTIBLES, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5710042 al ON5710076
. o SANTANDER SELECCION RV NORTEAMERICA, | Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5710268 al ON5710297
1973 F.l.
1988 - SANTANDER CORTO PLAZO DOLAR, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5710298 al ON5710329
1998 SANTANDER RENTA FIJA PRIVADA, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nGmeras ON5710362 al ON5710408
2011 SANTANDER RENTA FiJA LATINOAMERICA, F.I. | Folios de papel timbrado de Ia clase 82, nimeros ON5710456 al '0N5710486
i 2156 SANTANDER SMALL CAPS EURORPA, F.I. Folias de papel timbrado de la clasé 82, ndmeros ON5710518 al ON5710552
2164 ] SANTANDER DIVIDENDO EUROPA F.L Folios de papel timbrado de la clase 8e, ﬁﬁheros ON5710588 al ON5710624
i 2227 | SANTANDER INVERSION FLEXIBLE, F.I. " Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5710662 al ON5710697
- -| SANTANDER RESPONSABILIDAD SOLIDARIO, Folios de papel timbrado de |a clase 82, nimeros 0NS710918 al ON5710956
; 2787 F.l. :
i 2792 "SANTANDER TESORERD, F.1. Folios de papel timbrado de !a clase 82, ndmeros ON5710996 al ON5711027
£ E L 2918 SANTANDER SELECCION RV ASIA, F.1. Folios de papel timbrado de Ia clase 82, nimeros ON5711126 al ON5711155
2936 SANTANDER INDICE EURO, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5711186 al ON5711221
3085 . SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5711258 al ON.";711292
— 4137 SANTANDER INVERSION CORTO PLAZO, F.I, Folios de papel timbrada de la clase 82, nimeros ON5711328 al ON5711373
. 4251 MI FONDO SANTANDER PATRIMONIO, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 39, ndmeros ON5711420 al ON5711455




Num. CNMV - benomihacién social .7, Numeracidu folios Papel timbrado
3252 | Wi FONDO SANTANDER MODERADD, Fi. [ Faios de papel tmbrada 32T Clase B2, nimeros ONS7114073] ONS711526
4253 | MIFONDO SANTANDER DECIDIDG, F. Folios de papel timbrado de Ia clase BY, nimeras ONS711563 3] ONGI11595
4612 SANTANDER INVERSION CORTO PLAZO 14, F.l. | Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5711884 al ON5711916
4657 SANTANDER CUMBRE 2018 PLUS 3, FlL ' Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5711950 al 0N57119£:L
4681 SANTANDER DUO EUROPA 2018, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, ndmeros ON5712008 al ON5712037 )
4688 SANTANDER CUMBRE 2019 PLUS, F.I. Folios de papel timbrado de Ia clase 82, nimeros ON5712068 al O’N5712098J
4702 SANTANDER CUMBRE 2019 PLUS 2, F... Folios de‘ papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5712130 al ON5712160 |
4713 SANTANDER DUO EUROPA 20189, F.I. Folios de papel timbrado de Ia clase 82, nimeros ON5712192 al ON5712222
4780 SANTANDER BOLSA EUROPA 2019, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5712254 al ON5712283
4798 SANTANDER BOLSA EUROPA 2019 2, F.I. Folios de papel timbrado de 1a clase 82, nimeros ON5712314 al ON5712345
4799 SANTANDER GRANDES COMPARIAS 2019, F;I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5712378 al ONS:/'12406
SANTANDER GRANDES COMPARNIAS 2019 2, Folios de pape! timbrado de la clase 83, ndrﬁeros ON5712436 al ON5712464
4832 F.l. .
4868 SANTANDER EUROCREDITO, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ONS712494 al ON5712530
4892 SANTANDER GRANDES COMPARIAS 2018, F.I. | Folios de papel timbrado de Ia clase 82, ndmeros ONS712568 al ON5712596
4893 SANTANDER RENTA FIJA FLEXI BLE, F.1. Folios de pape! timbrado de la clase 8, ndmerds ON5712626 al 0N5712666
4905 SANTANDER lN-DlCES CRECIENTE, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ONS5712708 al ON5712739
SANTANDER GRANDES COMPANIAS 2019 3, Folios de papel timbrado de [a clase 88, nimeros ONS712772 al ON5712800
4909 F.l.
4913 SANTANDER 95 VALOR CRECIENTE PLUS, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, ndmeros ON5712830 al ON5712858
4914 SANTANDER 100 VALOR CRECIENTE, F.l. Folios de papel timbrado de Ia clase 82, niimeros 0N5712.888 al -ON57.12§17_
4934 SANTANDER 95 VALOR CRECIENTE PLUS 2, F.l. | Folios de papel timbrado de la clase 82, ndmero; 0N5712;948 al 6N5712976
4935 SANTANDER 100 VALOR CRECIENTE 2, F.I. Folios de papel timbrado de ia clase 82, nimeros ONS5713006 al ON5713035
4995 SANTANDER GENERACION 1, F.I. Folios de pape! timsrado de la clase 82; niimeros ON5713066 al ON5713120.
4936 SANTANDER GENERACION 2, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, numeros ON5713176 al ONS7;l3227
4997 SANTANDER GENERACION 3, f.. Folios de papel timbrado de (a clase 82, ndmeros 0N571§280 al ON5713325
5240 SANTANDER SOSTENIBLE 1, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5713372 3] ON5713406
5241 SANTANDER SOSTENIBLE 2, F.i. Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5713442 al 0NS713476 1
SANTANDER 95 OBJETIVO GRANDES Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5713512 al 0N57‘13538,
5245 COMPARIAS 2019, F.I.
5256 SANTANDER PB STRATEGIC BOND, F.1. Folios de papel timbrado de la clase' 82, nimeros 0N57135$6 al ON5713592
5260 SANTANDER PB CONSOLIDA 90, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5713620 al ON5713647
SANTANDER 95 OBJETIVO SMALL CAPS EURO, | Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5713730 aI‘ON57iS755
5274 F.l.
5273 SANTANDER SOSTENIBLE ACCIONES, F.[. Folios de papel timbrado de Ia clase 82, nimeros ON5713676 al ON5713702-

2



PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES

. EQ2227428

12

2

Denominacién social -

R8T o TP,

% Numeracion folios papel timbrado

24

SANTANDER TANDEM 20-60, F1.

| timbrado de la clase 82, nimeros

ON5708662 al ON5708702

58

SANTANDER ACCIONES ESPARNOLAS, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5708934 al ON5708971

208

SANTANDER RENTA FLJA, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, ndmeros

ON5709074 al ON5709111

529

INVERACTIVO CONFIANZA, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5709524 al ON5709559

1175

FONDANETO, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5709818 al ON5709848

1197

SANTANDER RENDIMIENTO, F.I.

Folios de papel timbrado de (a clase 82, niimeros

ON5709880 al ON5709926

1836

SANTANDER SOLIDARIO DIVIDENDO EUROPA,
F.L

Folios de papet timbrado de la clase 82, nimeros

ON5710112 al ON5710145

1920

SANTANDER SELECCION RV JAPON, F.I

Folios de papel timbrado de 1a clase 82, nimeros

ON5710180 al ON5710208

2231

SANTANDER RETORNO ABSOLUTO, F.I.

Folios de papel timbrado de fa clase 82, nimeros

ON5710734 al ON5710762

2314

FONDOQ ARTAC, F.1. -

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5710792 al ONS710823

2544

SANTANDER INDICE ESPANA, F.I.

Folios-de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5710856 al ON5710886

FONDO GRE, F.LL. (EN LIQUIDACION)

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ONS5708531 al ON5708560

10028

SANTANDER MULTIESTRATEGIA, II.C.1I.C.I.L.
{(EN LIQUIDACION})

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5708814 al ON5708842

10029

SELECT GLOBAL MANAGERS, LL.C.JI.C.I.L. (EN
LIQUIDACION)

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ONS708872 al ON5708902

231

FONTIBREFONDO, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5709150 al ON5709180

315

OPENBANK CORTO PLAZO, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, numeros

ON5705276 al ON5709308

44]

SPB RF CORTO PLAZO, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5709342 al ON5709389

637

SANTANDER PB CARTERA 0-40, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 88, niUmeros

ONS5709656 al ON57096388

15280

SANTANDER PB STRATEGIC ALLOCATION, F..

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5713782 al ON5713809

5292

SANTANDER RENTA FIJA FLOTANTE, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5713838 al ON5713863

5302

SANTANDER CUMBRE 2024, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5713944 al ON5713970

5301

SANTANDER EQUALITY ACCIONES, F.I,

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5713890 al ON5713916

5311

SANTANDER CUMBRE 2024 2, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5713998 al ONS714024

5320

SANTANDER CUMBRE 2024 3, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5714052 al ON5714074

5321

SANTANDER 95 GRANDES COMPARIAS 3,F.l

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5714098 al ON5714119

5326

5327

SANTANDER COMPARIAS 0-30, F.I.

SANTANDER CUMBRE 2024 4, F.I.

Folios de papel timbrado de Ia clase 82, nimeros

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ONS5714142 al ON5714165

ON5714190 al ON5714211

El Vicesecretario del Cons o de Administracién:

Fdo.: Don Rafael Fernandez Dapena
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Segundo ejemplar

EQ2225790

Num. CNMV

Denominacitn social

Numeracién folios papel timbrado

154

SANTANDER PB CARTERA 0-90, F.I.

Folios de pépel.timbrado de la clase 82, nimeros ON57090042 al ON5709073

540

SANTANDER SELECCION RV EMERGENTE, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5709596 al ON5709625

1385

Santander Multiactivos, F.|. (Anteriormente
denominado Altair Patrimonio, F.1.}

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5710008 al ON5710041

2843

ALTAIR INVERSIONES, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5711093 al ONS711125

> 4284

SANTANDER PB CARTERA 0-20, F.I.

Folios de papel timbrado de |a clase 82, niimeros

ON5711662 al ON5711693

4285

-

SANTANDER PB CARTERA 0-60, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5711726 al ONS711757

4286

SANTANDER PB CARTERA FLEXIBLE 95, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5711792 al ON5711825

4442

SANTANDER PB INVERSION GLOBAL, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5711855 al ON5711883

13

INVERBANSER, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5708628 al ON5708661

26

SANTANDER ACCIONES EURO, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5708779 al ON5708813

258

SANTANDER ACCIONES LATINOAMERICANAS,
F.l.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5709244 al ON5709275

528

SANTANDER TANDEM 0-30, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5709481 ai ON5709523

689

SANTANDER RENTA FIJA CORTO PLAZO, F.I.

Folios de papel timbrado de Ia clase 82, niimeros

ON5709770 al ON5709817

1494

SANTANDER RF CONVERTIBLES, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, ntimeros

ON5710077 al ON5710111

1973

SANTANDER SELECCION RV NORTEAMERICA,
F.L

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5710238 al ON5710267

1988

SANTANDER CORTO PLAZO DOLAR, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5710330 al ON5710361

1998

SANTANDER RENTA FlJA PRIVADA, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ONS5710409 al ON5710455

2011

SANTANDER RENTA FlIJA LATINOCAMERICA, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5710487 al ON5710517

2156

SANTANDER SMALL CAPS EUROPA, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5710533 al ON5710587

2164

SANTANDER DIVIDENDO EUROPA, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5710625 al ON5710661

2227

SANTANDER INVERSION FLEXIBLE, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

O0N5710698 al ON5710733

2787

SANTANDER RESPONSABILIDAD SOLIDARIO,
F.l.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ONS5710957 al ON5710995

2792

SANTANDER TESORERO, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5711028 al ON5711059

2918

SANTANDER SELECCION RV ASIA, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5711156 al ON5711185

2936

SANTANDER INDICE EURO, F.l.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5711222 al ON5711257

3085

SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5711293 al ON5711327

4137

SANTANDER INVERSION CORTO PLAZO, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5711374 al ONS5711419

4251

Mi FONDO SANTANDER PATRIMONIO, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5711456 al ON5711491




B “Num, ENMV ] ol Denominaaénsacial ), e T
= 4252 Ml F6N00 SA;Vf ANDER MO:DE‘R;A’[')'O, F;l. \ ;:;lios de p;pel timbrado de l; lc.la.s.e 8s, ndm'erc;s. EBHFN‘5‘71:.1527~ al0N§71i561 =T
4253 | MI FONDO SANTANDER DECIDIDO, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5711596 al ON5711629
- 4612 | SANTANDER INVERSION CORTO PLAZO 14, F.\. | Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5711917 al ON5711949
4657 | SANTANDER CUMBRE 2018 PLUS 3,F.. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5711979 al 0N5712007
4681 | SANTANDER DUO EURGPA 2018, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, ndmeros ON5712038 al ON5712067
4688 | SANTANDER CUMBRE 2019 PLUS, F.l. Folios de papel timbrado de Ia clase 82, niimeros ON5712099 al ON5712129
4702 | SANTANDER CUMBRE 2019 PLUS 2,F.l. Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5712161 al ON5712191
4713 { SANTANDER DUO EUROPA 2019, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5712223 al ON5712253
4780 | SANTANDER BOLSA EUROPA 2019, F.L. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5712284 al ON5712313
4798 | SANTANDER BOLSA EUROPA 2019 2,F.l Folios de papel timbrado de la clase 8¢, nimeros ON5712346 al ON5712377
4799 | SANTANDER GRANDES COMPARNIAS 2019, F.I. | Folios de papel timbrado de la clase 82, nlimeros ONS5712407 al ON5712435
SANTANDER GRANDES COMPANIAS 2019 2, Folios de papel timbrado de Ia clase 82, nimeros ON5712465 al ON5712493
4832 | F.l.
4868 | SANTANDER EUROCREDITO, F.]. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ONS712531 al ON5712567
4892 | SANTANDER GRANDES COMPANIAS 2018, F.I. | Folios de paﬁel timbrado de la clase 82, nimeros ON5712597 al ON5712625
4893 } SANTANDER RENTA FiJA FLEXIBLE, F.1. Folios &e papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5712667 al ONS5712707
4905 { SANTANDER INDICES CRECIENTE, F.1, Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5712740 al ON5712771
SANTANDER GRANDES COMPANIAS 2019 3, Folios de papel timbrado de la clase 82, nlmeros ON5712801 al ON5712829
4909 | F.1
4913 | SANTANDER 95 VALOR CRECIENTE PLUS, F.l. | Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5712859 al ON5712887
4914 | SANTANDER 100 VALOR CRECIENTE, F.I, Folios de papel timbrado de la clase SE:hL'lmeros ON5712918 al ONS5712947
4934 | SANTANDER 95 VALOR CRECIENTE PLUS 2, F. | Folios de papel timbrado de |a clase 82, nimeros ON5712977 al ON5713005
4935 | SANTANDER 100 VALOR CRECIENTE 2,F.l. Folios de papel timbrado de la clase 88, nimeros ON5713036 al ON5713065
4995 | SANTANDER GENERACION 1, F.I, Follos de papel timbrado de la clase 82, ndmeros ONS713121 al ON5713175
4996 | SANTANDER GENERACION 2, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 88, nlimeros ON5713228 al ON5713279
4997 | SANTANDER GENERACION 3, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5713326 al ON5713371
5240 | SANTANDER SOSTENIBLE 1, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ONS5713407 al ON5713441
5241 | SANTANDER SOSTENIBLE 2, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 88, nimeros ON5713477 al ON5713511
SANTANDER 95 OBJETIVO GRANDES Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5713539 al ON5713565
5245 | COMPARNIAS 2019, F.I. : :
5256 | SANTANDER PB STRATEGIC BOND, F.I. | Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5713593 al ON5713619
5260 | SANTANDER PB CONSOLIDA 90, F.. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5713648 al ON5713675
SANTANDER 95 OBJETIVO SMALL CAPS EURO, | Folios de papel timbrado de Ia clase 82, niumeros ON5713756 al ON5713781
5274 | F.L

5273

SANTANDER SOSTENIBLE ACCIONES, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5713703 al ON5713729




EQ2225791

_ Num. CNMV

vinacién social

‘Numeraci6n folios papel timbrado

12/2018
T 24

SANTANDER TANDEM 20-60, F.I.

brado de 1a clase 82, numeros

ON5708703 al ON5708743

SANTANDER ACCIONES ESPANOLAS, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

58 ON5708972 al ON5709009

208 | SANTANDER RENTA FHA, F.l. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5709112 al ON5709149

' © 529 | INVERACTIVO CONFIANZA, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5709560 al ON5709595
- 1175 | FONDANETO, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5709849 al ON5702879

1197 |

SANTANDER RENDIMIENTO, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5709927 al ON5709973

'| SANTANDER SOLIDARIO DIVIDENDO EUROPA,

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5710146 al ON5710179

) ;836 F.L
1920 ”S.A'NTAr;lDER SELECCION RV JAPON, F.L Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5710209 al ON5710237
. 2231 ] SANTANDER RETORNO ABSOLUTO, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5710763 al ON5710791
" 2314 | FONDO ARTAC, F.l. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5710824 al ON5710855
" 2544 | SANTANDER INDICE ESPANA, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5710887 al ON5710917

‘FONDO GRE, F.L.L. (EN LIQUIDACION)

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5708561 al ON5708593

10028

| SANTANDER MULTIESTRATEGIA, LLC.LLC.IL.

(EN LIQUIDACION)

Folios de papel timbrado de |a clase 82, numeros

ONS708843 al ON5708871

10029

SELECT GLOBAL MANAGERS, LI.C.I.LC.L.L. (EN
LIQUIDACION)

Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros

ON5708903 al ON5708933

S 23

FONTIBREFONDO, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ONS5709181 al ON5709211

315

O-PE'NBANK CORTO PLAZO, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5709309 al ON5709341

441

SPB RF CORTO PLAZO, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5709390 al ON5709437

637

'SANTANDER PB CARTERA 0-40, F.l.

Folios de pape! timbrado de la clase 82, nimeros

ON5709689 al GN5709721

5280

SANTANDER PB STRATEGIC ALLOCATION, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5713810 al ON5713837

5292

SANTANDER RENTA FUJA FLOTANTE, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, numeros

ON5713864 al ON5713889

5302

SANTANDER CUMBRE 2024, F.I.

Folios de papel timbrado de a clase 82, nimeros

ON5713971 al ON5713997

5301

SANTANDER EQUALITY ACCIONES, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5713917 al ON5713943

75311

SANTANDER CUMBRE 2024 2, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5714025 al ON5714051

' 5320

SANTANDER CUMBRE 2024 3, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ONS5714075 al ON5714097

' 5321

[ SANTANDER 95 GRANDES COMPANIAS 3, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ON5714120 al ON5714141

' 5326

SANTANDER COMPARIAS 0-30, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 82, numeros

ON5714166 al ON5714189

' 5327

SANTANDER CUMBRE 2024 4, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros

ONS714212 al ON5714233

El Vicesecretario del C

nsejo de Administracion:
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INFORME SOBRE POLITICA DE REMUNERACIONES CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO 2018

Santander Asset Management, SA, SGIIC dispone de una politica remunerativa a sus
empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la
estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y
de las instituciones de inversién colectiva que gestiona.

Dicha politica remunerativa consiste en una retribucién fija, en funcion del nivel de
responsabilidad asumido y una retribucién variable, vinculada a la consecucion de unos
objetivos previamente establecidos y @ una gestion prudente de los riesgos. Asimismo,
la politica recoge un sistema especial de liquidacién y pago de la retribucion variable
aplicable al colectivo que desarrolia actividades profesionales que pueden incidir de
manera significativa en el perfil de riesgo o ejercen funciones de control; facilitdndose
a continuacion de forma detallada informacién sobre datos cuantitativos y de carécter
cualitativo sobre dicha politica.

1. Datos cuantitativos:

En virtud del articulo 46.bis.1 de Ia Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014, la
Gestora publicara, como complemento a la informacion ya recogida en este informe
semestral en relacién a la politica de remuneracion de la Gestora, en las cuentas
anuales del ejercicio 2018 de cada uno de los fondos de inversién que administra
informacién sobre la cuantia total de Ia remuneracion devengada durante el ejercicio
2018 por la Gestora, en agregado para toda la plantilla asi como el desglose de las
remuneraciones de empleados con especial relevancia en el perfil de riesgo de las IIC,
incluyendo altos cargos, y entre remuneracion fija y variable.

La plantilla activa a 31/12/2018 de Santander Asset Management, SA, SGIIC y de SAM
SGIIC, S.A. Germany branch conté con una remuneracion anual fija (Salario Anual
bruto) de 12.125.066 euros al final del ejercicio 2018. El total nimero de empleados de
Santander Asset Management, S.A. SGIIC y SAM SGIIC, S.A. Germany branch a
31/12/2018 es de 173, siendo todos ellos elegibles para recibir retribucién varigble
correspondiente al ejercicio 2018.

En referencia a la alta direccién, el nimero de empleados en esta categoria asciende
a 14 personas, siendo su retribucién total fija (salario) de 1.946.200 euros.

El nimero de empleados en Ia gestora considerados como colectivo identificado en
Espafia asciende a 10 personas empleadas, siendo su total de retribucién fija (Salario
Anual Bruto) 1.503.700 euros al final del ejercicio 2018, mas un Consejero, que no
cobra retribucién variable Y cuya retribucién fija asciende a 40.000 Euros.

(Este Informe no forma parte de las Cuentas Anules def Fondo)



Resumen retribuciones totales de la plantilla devengadas correspondientes al ejercicio
2018:

[ Euros (plantilia activa a 31/12/2018)" N
Remuneracion Remuneracion
Aportaciones variable devengada por
Remuneracion lan de correspondiente Incentivos a largo Ntimero de
fij P pondi plazo basados en beneficiarios
empleo al ejercicio instrumentos de
2018 patrimonio
Altos cargos 1.946.200 242.438 1.101.000 - 14
Resto de empleados 10.178.866 258.902 3.946.297 - 159
| Total | 12.125.066 501339 | 5047207 | - 173 |

*Estos datos incluyen: Santander Asset Management, S.A, SGIC y Santander German Branch.
**Esta Remuneraci6n Variable sigue para su pago y/o diferimiento en Su caso, los criterios sefialados en el
apartado 2.

Por otra parte, se sefiala que no existe para los fondos de inversion de la Gestora que
dispongan de una comisién de gestion de éxito o resultados, una remuneracién variable
de los gestores de dichos fondos ligada a este tipo de comisiones de gestién.

2, Contenido cualitativo:

Santander Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. dispone de una politica remunerativa,
siendo de aplicacién al conjunto de empleados, y basada en los principios de
competitividad y equidad.

Esta politica tiene 5 pilares principales:

* Las remuneraciones seran compatibles con una gestién sana y efectiva del
riesgo, recompensando la correcta aplicacion de las politicas de riesgos y no
incentivando una asuncién excesiva de riesgos incompatible con el perfil de
riesgo aprobado para la Gestora.

* La remuneracién sera compatible con la estrategia a largo plazo de Ia
compafifa, sus valores y objetivos, e incluird mecanismos para evitar conflictos
de interés.

¢ Laremuneracion ser4 consistente con las tareas, experiencia y responsabilidad
de cada director, responsable o empleado respetando Ia equidad interna y de
mercado.

* Se establece un adecuado equilibrio entre los elementos fijos y variables de las
remuneraciones, de forma que se logre la total flexibilidad de Ia parte variable
Y no se establezcan incentivos para una asuncién excesiva de riesgos.

¢ La politica sera comunicada y esta disponible para todos los empleados para
garantizar la transparencia, de manera que toda la compafiia conozca los
criterios y procesos de la misma.

(Este informe no forma parte de las Cuentas Anules del Fondo)



Estructura de la remuneracion:

¢  Salario Fijo: Todos los puestos en la compafiia tienen asignada una referencia
salarial basada en las funciones y responsabilidades de cada posicién.

e Beneficios: Algunos marcados por convenio colectivo y otros dependen del
puesto y responsabilidad

¢ Ofras compensaciones fijas: Bajo circunstancias especiales, la compaiiia
puede asignar algin tipo de ayuda fija temporal, por ejemplo en las
asignaciones internacionales

¢ Pagos variables: Los elementos variables seran competitivos en sus mercados
de referencia, teniendo en cuenta gestoras comparables en dimension,
complejidad, presencia internacional, activos manejados y perfil de riesgo.

¢ Bonus Anual: Cada puesto tiene asignado un bono de referencia asi como un
tope que vendra expresado en cantidad fija o porcentaje de salario.

Los componentes variables se determinan cada ejercicio en funcién de los objetivos
fijados y comunicados previamente, que podrén tener en cuenta tanto los resultados
financieros de Ia Gestora, del equipo y de cada individuo, como los objetivos no
financieros de cumplimiento normativo, auditoria interna, ajuste al riesgo y contribucion
a la estrategia de negocio.

Como resultado de esta vinculacién con los objetivos, la retribucion variable es flexible,
siendo posible no pagar ninguna cuantia en aquellos casos en los que los resultados

La Compafiia dispone de esquemas de valoracion diferenciados para el personal
directamente implicado en Ia gestion de activos y el que no, ponderando en mayor
medida en el primer caso los resultados cuantitativos referidos a los fondos gestionados.

Para los objetivos cuantitativos referidos a los gestores el calculo se basa en el resultado
de los valores representativos asignados, bien porque los gestiona directamente y se le
atribuye una responsabilidad directa, bien porque participa de manera coordinada en el

El colectivo identificado —aquel que puede tener un impacto material para la Compaiiia,
asi como aquellos Cuya remuneracién puede crear incentivos inapropiados que sean
contrarios a su relacién con los clientes- sera determinado en base a las directivas

¢ La integracion de todos los tipos de riesgos, presentes y futuros, en el
establecimiento y evaluacion de los objetivos de negocio:

¢ La evaluacion de los objetivos de la Gestora, el equipo y el individuo,
considerando criterios financieros y no financieros, para determinar el variable;

(Este Informe no forma parte de las Cuentas Anules del Fondo)



¢ La evaluacién de los resultados con un horizonte anual Y plurianual (a 1y 3
anos);

* La excepcionalidad del variable garantizado, Y su limitacién en todo caso al
primer afo de contratacién.

Ademds, para aquellos miembros del colectivo identificado que son susceptibles de
diferimiento de acuerdo a Ia politica del Grupo Santander y de Santander Asset
Management, se establecen medidas adicionales de gestion del riesgo, incluyendo la
reduccién y recuperacién del variable:

°  Diferimiento de al menos un 40% de la retribucion variable devengada, durante
un periodo de al menos tres afios, en funcién del horizonte de inversién de los
activos gestionados.

* Abono de al menos un 50% de cada pago del variable (va sea de forma
inmediata o diferida) en participaciones de fondos de inversién gestionados por
la Compafiia representativos de los distintos tipos y perfiles de fondos
gestionados, su volumen e impacto en los resultados de la Gestora. Estas
participaciones estan sometidas a un periodo minimo de mantenimiento de un
afio.

* Clausulas de reduccion de Ia parte diferida del variable (“clausulas malus”), que
habilitan al Consejo para reducir o cancelar las partes diferidas y no abonadas
del variable en caso de que se produzcan determinadas circunstancias que
Supongan un perjuicio para los resultados de ta Gestora o su sostenibilidad a
largo plazo.

¢ Clausulas de recuperacion del variable abonado (“cléusulas clawback”), que
habilitan al Consejo para exigir la devolucién del variable abonado en caso de
que se demuestre una conducta fraudulenta o negligente grave.

Por Gitimo, se indica que durante el ejercicio 2018 no se han realizado modificaciones
significativas en la politica remunerativa de la Gestora.

(Este Informe no forma parte de las Cuentas Anules del Fondo)



